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1. Antecedentes

El Seminario Regional se inscribe en los esfuerzos que realizan la Sede
Subregional de la CEPAL en México, el DESA de Naciones Unidas y la Secretaria
Ejecutiva del CMCA, para impulsar el Proyecto “Fortaleciendo las Capacidades de
Analisis de la Politica Macroeconémica en Centroamérica y El Caribe”. El objetivo del
Seminario era construir un diagnéstico sobre el estado de la modelistica
macroeconomeétrica en Centroamérica y la Republica Dominicana, asi como definir las
areas tematicas sobre las que se disefiard y ejecutara el modelo econométrico para cada
pais representado.

2. Palabras de Inauguracion

En la inauguracion del Seminario estuvo presente la Directora de la Sede
Subregional en México de la CEPAL, Sra. Rebeca Grynspan; la Especialista en Proyectos
del Departamento de Asuntos Econdémicos y Sociales del DESA en Naciones Unidas,
Sra. Ada Samuelsson; el Secretario Ejecutivo del Consejo Monetario Centroamericano,
Sr. Miguel Chorro; y el Director de la Facultad de Economia de la UNAM, Sr. Roberto
Escalante.

La Sra. Rebeca Grynspan indic6 que el Seminario constituia un esfuerzo para el
mejoramiento de la modelistica macroeconomeétrica en la regién de Centroamérica y la
Republica Dominicana, mediante un trabajo de cooperacion técnica entre organismos
internacionales, bancos centrales y el sector académico. Sefial6 que uno de los objetivos
del Proyecto seria mejorar la base estadistica y asi profundizar la modelacién
econométrica y el andlisis macroeconémico que contribuya a la toma de decisiones en
materia de politica economica.

Por su parte la Sra. Ada Samuelsson incit6 a los participantes a buscar respuestas
al cuestionamiento sobre el posible uso de los modelos macroeconométricos una vez se
culmine con el disefio y comprobacion empirica. Sefial6 que una de las intenciones del
mismo es lograr su conexion con el Proyecto LINK?, de la misma forma como lo hizo la
Red de Investigacion Africana para el Analisis de Politicas de Desarrollo. Insistio que el

! Informacién del Proyecto LINK puede obtenerse en la Web: http://www.un.org/esa/analysis/link/
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diseiio del programa de trabajo es flexible y acepta las propuestas concretas para el
desarrollo de modelos especificos de interés para los bancos centrales.

El Sr. Miguel Chorro ofrecié la vision del proceso de integraciébn monetaria y
financiera entre los paises miembros del CMCA, en donde cerca de un tercio del total de
activos bancarios estan en manos de bancos regionales. Ademas de puntualizar en el
notable crecimiento del comercio intraregional que acompafia la integracion financiera,
resalto la sélida posicién externa de los bancos centrales que se refleja en el nivel record
de reservas monetarias internacionales alcanzadas en 2004. Puso de manifiesto el papel
del Comité de Politica Monetaria como foro consultivo del CMCA, principalmente para
el apoyo del proyecto de modelacion macroeconométrica que inicia con este Seminario
Regional.

Por su parte el Sr. Roberto Escalante, Director de la Facultad de Economia de la
UNAM, resaltd la albor desempefiada por la CEPAL y en particular por la Sede
Subregional en México por avanzar en proyectos que beneficien a la region en la
consecucion de las metas del milenio.

3. Estado Actual de la Modelistica Macroeconométrica en la Subregion

Costa Rica: Ha habido avances significativos en la modelacién de la inflacion, la
demanda agregada, las reservas monetarias internacionales, la tasa de interés del banco
central y el tipo de cambio real, mediante métodos de regresion uniecuacionales y con
vectores autorregresivos. No obstante se reconoce la necesidad de contar con un modelo
con mejores propiedades de largo plazo, asi como un mejor conocimiento de los
mecanismos de transmision ante cambios en la tasa de interés a disposicién del banco
central. De igual forma se requiere avanzar en la investigacion de la sostenibilidad
externa y emplear modelos basados en VAR bayesianos, con fundamentos micro para la
simulacion de cambios en la politica.

El Salvador: Existen modelos econométricos para explicar los determinantes del
PIB real y la inflacién. Los modelos de series de tiempo también apoyan las proyecciones
sectoriales. La programaciéon financiera se elabora con base en los modelos de
consistencia macroeconomica del FMI. Se identifico la necesidad de definir un modelo
econométrico que responda a las necesidades de una economia dolarizada. Existe interés
porque se disefien modelos que apoyen la gestion de la sostenibilidad de la deuda, la
sostenibilidad de la cuenta corriente e impulsen el crecimiento econémico.

Guatemala: La modelacién con herramientas econométricas y de series de
tiempo, ha contribuido a la toma de decisiones en materia de politica monetaria. En esta
gama de modelos se encuentran modelos univariados y autorregresivos que pronostican
el comportamiento de la inflacion y modelos econométricos estructurales para la
estimacion del tipo de cambio real de equilibrio. Otro conjunto de modelos intentan
estudiar el impacto de la politica monetaria en variables objetivo. Por ejemplo, se model6
el efecto sobre la inflacion ante innovaciones de corto plazo, encontrando que un shock
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en la tasa de interés real incide méas sobre la inflacion de como lo hace la emision
monetaria. Actualmente se trabaja en un modelo de cuatro ecuaciones para modelar la
inflacion, el PIB real, el tipo de cambio y la tasa de interés. Se identificaron las siguientes
areas de mejora: un mejor conocimiento del mecanismo de transmision monetaria, la
estimacion del PIB potencial, un modelo para determinar los requerimientos para avanzar
hacia una estrategia de objetivos de inflacion para la conduccion de la politica monetaria
y modernizar la base estadistica especialmente en las cuentas nacionales.

Honduras: Se identificaron las areas prioritarias en las que el Banco Central
podria estar interesado en profundizar la investigacion con modelos econométricos.
Basicamente el interés estaria centrado en modelar la emision monetaria en tanto es la
variable relevante que observa el Banco Central para el manejo de su politica monetaria a
través de operaciones de mercado abierto.

Nicaragua: Algunos modelos desarrollados en el Banco Central estan orientados
a la estimacion de la elasticidad de sustitucion entre activos en diferentes monedas, el
calculo de los determinantes de largo y corto plazo del tipo de cambio real, una propuesta
para disminuir la inflacién mediante la reduccion del deslizamiento cambiario, un modelo
para la determinacion de la tasa de interés y la medicién de la inversion. Se definieron los
principales problemas en la utilizacion de técnicas econométricas, principalmente si se
toma en cuenta la escasa longitud de las series de tiempo, precisamente por la
modernizacion de las mismas. Ademas se menciono la dificultad de crear incentivos para
que los funcionarios mejor calificados puedan generar estudios econométricos en apoyo a
las decisiones de politica macroeconémica. Aparte de los esfuerzos por modernizar las
estadisticas macroecondmicas, se destacd los esfuerzos por la divulgaciéon de datos, la
reciente creacion de una unidad de investigacion y la participacién en eventos de
capacitacion interna y externa. Uno de los temas de mayor interés para el Banco Central
es el estudio de los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

Republica Dominicana: Se hizo una descripcion detallada de la historia de la
modelizacién macroeconémica identificando tres etapas. La primera entre la década de
los 60’s y 80’s donde se introdujo la programacion financiera de las instituciones
financieras internacionales y se adoptaron modelos econométricos de consistencia,
kaleckianos y de insumo producto; La segunda entre la década de los 80’s y 90’s
caracterizada por modelos de acervo y flujo a la Tobin y a la Godley, modelos de insumo
producto y modelos de tres brechas; y la tercera a partir de la década de los 90’s, cuyos
fundamentos se encuentran en los trabajos de Klein, los modelos econométricos de
Prazmowski, modelos de cointegracidén, macroeconométricos de pequefia escala y de
pronosticos con series de tiempo. Se indicd que las instituciones que alguna vez
contrataron los servicios de expertos para el disefio y creacion de modelos econométricos,
en la actualidad no tienen ninguno de ellos en uso. En el presente se estan utilizando
modelos de programacion financiera y monetaria para el disefio de politicas con una
estructura méas contable que econométrica. Sin embargo, el Banco Central esta deseoso de
adoptar modelos estructurales macroeconométricos para el anélisis y recomendacién de
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politicas y que a la vez sirvan para la elaboracién de prondsticos de mediano y largo
plazo.

4. Algunos modelos aplicados para evaluar el desempefio macroeconomico en los
paises de la Subregion.

Modelo de crecimiento econdmico en Centroamérica (Agosin y Machado):
Este es un modelo de cuatro ecuaciones que intenta dar explicaciones razonables sobre
los determinantes del crecimiento econdmico, la importacion de maquinaria y equipo, la
acumulacién de capital humano y el imperio de la ley. Utiliza datos de panel para siete
paises de la subregion con informacion anual para el periodo 1971 — 2000. Los
principales hallazgos consisten en haber identificado que el lento crecimiento de los
paises podria estar relacionado con la escasa inversidbn en maquinaria y equipo e
influenciado por el entorno internacional a través de los terminos de intercambio y las
tasas de interés. A su vez la pobre calidad institucional podria estar deprimiendo la
inversion en maquinaria y equipo, asi como la incipiente profundizacion financiera y las
escasas entradas de capitales. La acumulacion de capital humano es muy sensible a las
transferencias del exterior, lo cual incluye las remesas de los trabajadores. Los temas
pendientes de comprobacion empirica, estan relacionados con las bajas tasas de
inversion, en particular la inversién en maquinaria y equipo, asi como la definicion de
politicas que son necesarias para estimular de manera significativa la inversion
productiva y el crecimiento econémico.

¢ Qué modelos macroecondémicos deben hacerse en Centroamérica? (Vargas):
Se hizo una exhaustiva revision de la literatura econométrica para identificar las
caracteristicas del modelo macoeconométrico que podrian adoptar paises en desarrollo
como los de la subregion centroamericana. Pareciera existir consenso en torno a la
necesidad de profundizar las investigaciones sobre el crecimiento econdmico y/o la
determinacion del ingreso nacional, asi como otros fendmenos reales como los flujos de
divisas y de capital. Se recomienda que cada pais construya un modelo dependiendo de
sus requerimientos mas urgentes, lo cual implica que los modelos puedan no ser
uniformes ni homogéneos. Asimismo, intentar incluir variables relacionadas con el
comercio, sobre todo porque en 2005 es probable la ratificacion del CAFTA. Se
recomienda incluir la situacién fiscal y no olvidar las Metas del Milenio. Asi mismo se
presenté un Modelo Macroeconométrico para Costa Rica, que se apoya en principios
de consistencia contable y cuyo objetivo es mostrar el impacto de las medidas de politica
econémica y cambios en el marco externo, sobre las principales variables
macroecondmicas. ElI modelo tiene las cualidades de simplicidad y versatilidad, que lo
hacen de mantenimiento facil mediante un reducido grupo de personas y adaptable a los
requerimientos de los paises o instituciones.

Desempefio Macroecondémico de Centroamérica y la Republica Dominicana y
Prondsticos de Corto Plazo (SECMCA): El desempefio macroecondmico de los paises
de la subregion en la década actual, esta caracterizado por un crecimiento econdémico
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débil, que en promedio no alcanza los requerimientos para economias en desarrollo. En
2004 se espera que el PIB real de la region crezca a un ritmo de 2.8%. El aumento en los
precios del petréleo esta fuertemente correlacionado con la aceleracion en la inflacion.
Los términos de intercambio no sélo afectan los precios sino también el producto. La
pérdida promedio en 2004 provocada por el deterioro en los términos de intercambio
representaria cerca de 2.9 puntos porcentuales del PIB regional. Los tipos de cambio
nominales no se han ajustado a la velocidad de la inflacion por tanto, los tipos de cambio
real se han apreciado o han reducido su ritmo de depreciacion. En cuanto a las
vulnerabilidades, la cuenta corriente de la balanza de pagos muestra la persistente
vulnerabilidad externa, no obstante, se contindan ganando reservas internacionales. El
resultado financiero del gobierno central mostraria una disminucién de la vulnerabilidad
interna, en tanto se mantiene la relacion deuda puablica total a PIB, asi como la mayoria
de las calificaciones de riesgo. La sustitucion de monedas esta presente en los agregados
monetarios y de crédito y sobre la tasa de interés activa y pasiva se observa una paulatina
contraccion. La presentacion de los principales resultados de algunos Modelos
Econométricos Regionales, aportd la vision regional de la modelistica
macroeconomeétrica, entre los que destacan: los Determinantes del Crecimiento
Economico; la Contribucion del Sistema Financiero al Crecimiento Economico;
Indicadores de Dolarizacion;  Estimacién del Tipo de Cambio Real
de Equilibrio; y La Sostenibilidad Fiscal.

Eudoxio: modelo macroeconomeétrico de la economia mexicana, version 4.0.
(Loria): EI modelo Eudoxio es utilizado para el analisis estructural y medicion de las
relaciones de las principales variables macroecondmicas de la economia mexicana.
También ha sido utilizado para el pronéstico de muy largo plazo. EI modelo cuenta con
una periodicidad anual, se estima por minimos cuadrados y las principales variables
endogenas son el producto, consumo, inversion privada, empleo, inflacion, salarios,
importaciones, exportaciones, ingresos tributarios, inversion extranjera directa y cuenta
corriente. EI modelo permite asimismo hacer simulaciones de choques en variables
fundamentales y sus efectos en el consumo, la inversién y el producto, entre otros.

5. Avances, Omisiones y Pendientes en la Construccion y Uso de Modelos
Macroeconométricos: Mesa Redonda.

Los principales puntos abordados en la mesa redonda podrian resumirse de la
siguiente manera:

e Existen avances importantes en la construccion de modelos economeétricos en
la region.

e También existe diversidad de modelos al interior de los paises y entre paises.
Esto apelaria al disefio de una estrategia de capacitacién mediante grupos de
trabajo.
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e Los modelos para los paises de la subregion, deben considerar la interaccién
entre las politicas monetaria, cambiaria y fiscal, en un contexto de una
economia pequefia, abierta y como parte de un area de libre comercio.

e Resulta importante incluir la visién regional de los modelos, lo cual implica
considerar la necesaria coordinacion internacional de las politicas y el proceso
de convergencia macroeconémica en la subregion.

e Los modelos macroeconométricos a construir deben considerar las principales
variables y relaciones macroeconémicas, de tal forma que mediante
simulaciones, se pueda conocer los efectos de cambios en la politica
econdmica asi como proyecciones de corto y mediano plazo.

e Se requiere fijar metas concretas en tiempos definidos para evaluar los avances
y resultados del proyecto.

6. Hacia la construccién del modelo macroeconométrico prototipo para los paises de
la subregion.

Modelacidén de la inversién y resultados empiricos (Sanchez-Fung): Se retoma
la discusion sobre los determinantes de la inversién en la subregion dada su importancia
en la dindmica macroeconémica y los pocos estudios existentes. Hace una revision de la
literatura sobre los determinantes de la inversion en paises en desarrollo, los cuales han
encontrado que el crecimiento del producto, el producto per capita y la inversion publica,
impactan positivamente la inversion; en cambio, la tasa de interés real, la inflacion, y la
deuda publica como proporcion del producto, afectan negativamente la inversion.
También se presentaron los resultados de los efectos de la incertidumbre cambiaria sobre
la inversion, concluyendo que son mayores para paises con mayor apertura al exterior y
bajo nivel de desarrollo financiero. Los hallazgos para los paises de la subregion indican
que existe una relacion positiva entre la inversion y el producto y negativa con el costo de
capital. Ademas la incertidumbre no ejerce un impacto estadisticamente significativo en
los paises, lo cual tampoco significa que la misma no sea importante en las decisiones de
los agentes econdmicos.

Cambios estructurales y seleccion de modelos macroeconométricos
(Prazmowski): La hipotesis a comprobar es si los cambios estructurales pueden tener un
impacto relevante en la simulacion y seleccion de modelos, y si tales impactos pueden
llegar a descartar modelos economicamente intuitivos y efectivos. El objetivo es medir la
importancia de los cambios estructurales en la seleccion de modelos estructurales y
presentar alternativas sobre el manejo de cambios en el pronostico y evaluacion de
politicas. Los resultados utilizando un mecanismo de correccion de error exhiben un
pobre ajuste dentro de la muestra. Utilizando coeficientes recursivos e incluyendo
variaciones estructurales, se aprecia un mejor ajuste y un tratamiento detallado de la
dindmica de corto plazo. La principal conclusién de la investigacién es que los cambios
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en los pardmetros estructurales son relevantes en la evaluacion y seleccion de modelos
macroeconometricos.

Un modelo macroeconométrico dindmico prototipo (Galindo): ElI modelo
prototipo contiene una ecuacion para el producto, consumo privado, inversion privada,
exportaciones e importaciones. Se incluye un bloque fiscal, monetario, financiero, de
precios y externo. EI modelo propuesto cuenta con algunas reglas de cierre. Se
presentaron algunos resultados de ecuaciones de largo plazo y la velocidad de ajuste
empleando un mecanismo de correccion de errores para el producto, consumo, inversion,
exportaciones y importaciones. Finalmente se ofrecieron algunas asociaciones
interesantes entre las remesas y los términos de intercambio con el producto,
exportaciones e importaciones.

7. Lineamientos estratégicos para fortalecer la capacidad de construccién y uso de
modelos macroeconométricos en politica econdmica.

La discusion en torno a los lineamientos estratégicos se alimentd de diversos
puntos entre los que se destacan:

A. Propuesta estratégica para la conduccion del Proyecto en el corto plazo:

La Secretaria Ejecutiva del CMCA manifesto que el proyecto cuenta con el apoyo
de las autoridades de los bancos centrales. Sugirié que en la primera reunion de 2005 del
Comite de Politica Monetaria (24 y 25 de febrero), sea posible conocer el modelo basico
“prototipo” para la subregion y asi dar inicio en el primer trimestre de 2005 con los
talleres nacionales. A este modelo béasico podrian agregarsele variables o ecuaciones
dependiendo de los requerimientos de los bancos centrales.

La iniciativa de aprobar un modelo basico fue respaldada por los comentarios de
varios de los asistentes de instituciones académicas y organismos internacionales que
participaron a titulo personal. Se sugirié la conveniencia de integrar en los equipos de
trabajo nacionales, a representantes de los ministerios de hacienda o finanzas de cada
pais.

Ademas, la SECMCA puso a disposicion de los bancos centrales y organismos
internacionales representados, la base de datos que construyé con motivo de la
celebracion del 40 Aniversario del CMCA en febrero de 2004.

La definicion estratégica podria ser la siguiente:

i) Actualizacion del diagnostico del estado del arte de la modelistica
macroeconométrica en los paises miembros del CMCA.

ii) Definicion de un Plan de Trabajo con metas trimestrales o semestrales para
fines presupuestarios y de supervision del programa.
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B. La potenciacion del Proyecto de Modelos Macroeconométricos a partir de la nueva
edicion de REDIMA:

La nueva edicion del proyecto REDIMA tiene por objetivo apoyar la toma de
decisiones en politica macroecondmica a través del didlogo de los policymakers, en el
entendido que las decisiones nacionales tiene efectos sobre los vecinos. La nueva edicién
cuenta con un componente de apoyo a las estadisticas macroeconémicas. En particular,
en el ambito subregional se ha planificado iniciar un proyecto sobre la homogenizacion
de los indices de precios al consumidor y estimaciones comparables con base en la
metodologia de la paridad de poder de compra.

Con el objetivo de aprovechar los esfuerzos realizados por la Secretaria Ejecutiva
del CMCA en bases de datos, funcionarios de la CEPAL ofrecieron asistencia técnica a
dicho organismo subregional en el afinamiento y comparabilidad de la base de datos. Un
experto estadistico estaria visitando la Sede de la SECMCA en San José para este
cometido.

C. Recomendaciones practicas para ofrecer los resultados de los modelos a los policymakers:

Respecto de cémo incursionar con los resultados de los modelos
macroeconomeétricos en las discusiones de los policymakers, se brindaron algunas
recomendaciones préacticas:

)] Dejar que los politicos formulen las preguntas.
)] Disefiar y correr modelos que propongan respuestas a esas preguntas.

iii) No mencionar en la medida de lo posible, la existencia de un modelo y en
dado caso, hacer referencia a una caja “blanca”.

iv) Hacer lobby con funcionarios que influyen sobre los policymakers. Promover
los resultados del modelo mediante un ente con credibilidad y capacidad de
incidir en los tomadores de decisiones.

V) Solicitar comentarios a expertos de organismos internacionales como el FMI,
BID y Banco Mundial. Reunir a los econometristas reconocidos en el medio,
para discutir y arribar a un consenso sobre los resultados del modelo.

D. Estimulos adicionales a los participantes en el Proyecto:

El Dr. José Roberto Sanchez-Fung, profesor de la Universidad de Kingston en
Londres, ofrecio a los participantes interesados que los modelos elaborados en el marco
del proyecto puedan ser considerados documentos académicos a efecto de ganar créditos
para un titulo en dicha Universidad.
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8. Conclusiones.

Como resultado de las ponencias de los participantes y la discusion del grupo de
trabajo, se pueden derivar las siguientes conclusiones:

e Existen esfuerzos importantes elaborados en los bancos centrales en torno a la
modelacion macroeconometrica, ya sea con modelos a pequefia escala, vectores
autorregresivos y modelos uniecuacionales.

e No obstante, se aprecia una relativa diversidad en el desarrollo de modelos
economeétricos entre los paises y al interior de los paises, para lo que seria
recomendable una estrategia de capacitacion mediante grupos de trabajo.

e Los modelos para los paises de la subregion, deben considerar la interaccion entre las
politicas monetaria, cambiaria y fiscal, en un contexto de una economia pequefia,
abierta y como parte de un area de libre comercio. Es importante considerar la
necesaria coordinacién internacional de las politicas y el proceso de convergencia
macroecondmica en la subregion.

e A fin de garantizar el éxito del proyecto, se requiere fijar metas concretas en tiempos
definidos para evaluar los avances y resultados.

e Al respecto, la SECMCA sugirié que en la primera reunion de 2005 del Comité de
Politica Monetaria (24 y 25 de febrero), fuese posible conocer el modelo bésico para la
subregion y asi dar inicio en el primer trimestre de 2005 con los talleres nacionales. A
este modelo bésico podrian agregarsele variables o ecuaciones dependiendo de los
requerimientos de los bancos centrales.

e En cuanto a base de datos, la SECMCA puso a disposicion de los bancos centrales y
organismos internacionales representados, la base de datos que construyd con motivo
de la celebraciéon del 40 Aniversario del CMCA en febrero de 2004. La CEPAL
ofrecié asistencia técnica a dicho organismo subregional en el afinamiento y
comparabilidad de la base de datos. Un experto estadistico estaria visitando la Sede de
la SECMCA en San José para este cometido.

e Existen estimulos adicionales que podrian aprovechar los participantes del proyecto,
como los ofrecidos por el profesor Sanchez-Fung, en el sentido de que los documentos
de investigacion resultantes, sean considerados elegibles para obtener créditos para un
titulo de la Universidad de Kingston en Londres.
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Banco Central de Reserva de El Salvador
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San Salvador, El Salvador

Tel. (503)281-82-00

Fax. (503)281-81-99

E-mail: luis.aquino@bcr.gob.sv

Roberto José Campos
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Banco Central de Nicaragua
Km 7 carretera sur Managua
Managua, Nicaragua

Tel. (505)265-05-00

E-mail: rjcampo@pvec.cl

Rigoberto Castillo Cajina
Programacion Monetaria
Banco Central de Nicaragua
Km 7 Carretera sur Managua
Managua, Nicaragua

Tel. (505)265-05-00

Fax. (505)265-12-46

E-mail: rcc@bcn.gob.ni
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